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ABSTRACT 
This study aims to determine the effect of leverage, Profitability, Liquidity, and Company 
Size on Hedging decisions on Manufacturing Companies listed on the Indonesia Stock Exchange 
. The period used is 2015-2017. The model used in this study is associative quality and the data 
used is secondary data. The population in this study is the Manufacturing Company, the sample 
used is 14 Manufacturing Companies. The sampling technique was determined using the 
purposive sampling method, and the analytical method used was the Logistic Regression method. 
The results of this study are that Leverage variables have no influence on Hedging decisions, 
Profitability variables affect Hedging decisions, Liquidity variables have no influence on 
Hedging decisions, Company Size variables do not have an influence on Hedging decisions. 
Keywords: Hedging Decisions, Leverage, Profitability, Liquidity, Company Size 
PENDAHULUAN 
LATAR BELAKANG 
Berkembangnya usia membuat perusahaan lebih banyak mudah untuk mengakses pasar 
internasional, baik untuk mencari dan mengimpor bahan baku yang lebih murah dari negara lain 
juga memperluas cakupan penjualan produk ke berbagai negara melalui ekspor. Aktivitas 
perdagangan internasional mengharuskan perusahaan untuk menggunakannya mata uang berbeda 
di mana ada risiko perubahan nilai tukar mata uang. Salah satu solusi yang dapat di lakukan 
dalam mengelolah resiko fluktuasi nilai tukar adalah dengan melakukan lindung nilai (hedging).  
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Keputusan untuk membuat kebijakan lindung nilai dapat dipengaruhi oleh faktor faktor 
eksternal dan internal. Faktor internal perusahaan sebagai variabel deskriptor yang diidentifikasi 
mempengaruhi variabel penggunaan kebijakan lindung nilai dalam penelitian ini, yaitu leverage, 
profitabilitas, likuiditas, dan Ukuran perusahaan. 
RUMUSAN MASALAH 
 Bagaimana pengaruh Leverage, Profitabilitas, Likuiditas dan Ukuran Perusahaan 




 Untuk mengetahui bagaimana pengaruh Leverage, Profitabilitas, Likuiditas dan Ukuran 
Perusahaan terhadap keputusan Hedging pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2015-2017. 
 
MANFAAT PENELITIAN 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi:  
1. Perusahaan  
Penelitian ini di harapkan memberikan hasil yang dapat membantu perusahaan dalam 
mencari solusi terkait pengambilan keputusan hedging guna melindungi kelangsungan hidup 
perusahaan.  
2. Akademisi  
penelitian ini dapat menambah pengetahuan tentang faktor-faktor yang mempengaruhi 
keputusan lindung nilai, terutama dalam penelitian yang berkaitan dengan analisis faktor 
penentu keputusan lindung nilai di perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Ini dapat digunakan sebagai referensi untuk penelitian. 
 
  
e – Jurnal Riset Manajemen PRODI MANAJEMEN 
Fakultas Ekonomi dan BisnisUnisma 




3. Bagi Investor  




HASIL PENELITIAN TERDAHULU 
 
 Guniarti (2014) dalam penelitiannya yang berjudul Faktor-Faktor yang Mempengaruhi 
Aktivitas Hedging dengan Instrumen Derivatif Valuta Asing dengan tingkat signifikansi 5%, 
menunjukkan bahwa variabel leverage dan firm size berpengaruh positif signifikan terhadap 
prediksi probabilitas aktivitas hedging. Financial distress berpengaruh negatif signifikan 
terhadap prediksi probabilitas aktivitas hedging. Sedangkan variabel liquidity dan growth 
opportunity tidak berpengaruh terhadap prediksi probabilitas aktivitas hedging. 
 Jiwandhana (2016) dalam penelitiannya yang berjudul Pengaruh Leverage dan 
Profitabilitas Terhadap Keputusan Hedging Perusahaan Manufaktur Indonesia. Hasil pengujian 
menunjukkan bahwa variabel DER sebagai proksi leverage tidak berpengaruh terhadap aktivitas 
hedging, sedangkan variabel ROA sebagai proksi profitabilitas memiliki pengaruh yang positif 





 Menurut Brigham & Houston (2010), “Leverage menunjukkan sampai sejauh apa 
perusahaan menggunakan pendanaan melalui utang”.  
Menurut Sawir (2004) “ada dua jenis rasio leverage, yaitu:  
1. Rasio utang atau Debt Ratio (Debt to Total Asset Ratio)  
Rasio ini memperlihatkan proporsi antara kewajiban yang dimiliki dan seluruh kekayaan 
yang dimiliki. Semakin tinggi hasil persentasenya, cenderung semakin besar resiko 
keuangannya bagi kreditor maupun pemegang saham.  
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2. Rasio utang terhadap ekuitas atau Debt to Equity Ratio  
Rasio ini menggambarkan perbandingan utang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan 




 Menurut Sartono (2014), “Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba 
dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri”. Profitabilitas 
merupakan faktor yang seharusnya mendapat perhatian penting karena untuk dapat 
melangsungkan hidupnya suatu perusahaan harus berada dalan keadaan yang menguntungkan 
(prifitable). Tanpa adanya keuntungan maka sangat sulit bagi perusahaan menarik modalnya.   
LIKUIDITAS 
 Menurut Ahmad (2012), “Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas lebih tinggi akan 
berusaha semaksimal mungkin untuk tidak mencari sumber pembiayaan eksternal yang mahal”. 
 “Aset likuid adalah suatu aset yang dapat dikonversi menjadi kas dengan cepat tanpa harus 
mengurangi harga aset tersebut terlalu banyak (Brigham & Houston, 2010)”. Sementara total 
analisis likuiditas membutuhkan penggunaan anggaran kas, dengan menggabungkan kas dan aset 
likuid lainnya dengan kewajiban lancar, analisis rasio memberikan ukuran likuiditas yang cepat 
dan mudah digunakan. 
UKURAN PERUSAHAAN 
 Menurut Riyanto (1999), “Yang dimaksud ukuran perusahaan adalah besar kecilnya 
perusahaan yang dapat dilihat dari besarnya nilai ekuitas, nilai penjualan, dan nilai total aktiva”.  
 Menurut Sawir (2004), “Perusahaan yang berukuran besar mempunyai berbagai kelebihan 
dibanding perusahaan berukuran kecil”. Kelebihan yang pertama adalah ukuran perusahaan 
dapat menentukan tingkat kemudahan perusahaan memperoleh dana dari pasar modal. Kelebihan 
yang kedua adalah ukuran perusahaan menentukan kekuatan tawar menawar (bargaining power) 
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dalam kontrak keuangan. Kelebihan yang ketiga adalah kemungkinan pengaruh skala dalam 
biaya dan return membuat perusahaan yang lebih besar dapat memperoleh lebih banyak laba.  
HEDGING 
 
 Menurut Brigham dan Houston (2013), “Hedging atau lindung nilai adalah menggunakan 
transaksi untuk menurunkan resiko.  Hedging dilakukan oleh suatu perusahaan atau individu 
untuk melindungi terhadap suatu perubahan harga yang akan memberikan dampak negatif pada 
laba.” 
 Menurut Chance dan Brooke (2008), “Hedging adalah sebuah komponen dari proses 
yang lebih umum yang dinamakan manajemen resiko. Manajemen resiko adalah sebuah praktik 
mendefinisikan tingkat risiko yang diinginkan perusahaan, mengidentifikasi tingkat resiko saat 
ini, dan menggunakan derivatif atau instrumen finansial lainnya untuk menyesuaikan tingkat 
resiko saat ini dengan tingkat resiko yang diinginkan”.  
METODE PENELITIAN 
JENIS, LOKASI DAN WAKTU PENELITIAN 
JENIS PENELITIAN 
 
Penelitian ini merupakan penelitian kuasalitas. Menurut Sugiyono (2015) “Penelitian 
asosiatif kuasalitas merupakan penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan (korelasi) 
sebab akibat dua variabel atau lebih, yaitu variabel independen atau bebas terhadap variabel 
dependen atau terikat”. 
LOKASI PENELITIAN 
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang dipublikasikan melalui website www.idnfinancial.com 
WAKTU PENELITIAN 
Penelitian ini dilaksanakan dari bulan Februari 2019 sampai Juli 2019 
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Tabel  Daftar Sampel Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia 
No Emiten Kode Penggunaan Hedging 
1. Indocement Tunggal Prakasa Tbk INTP Tidak melakukan Hedging 
2. Tembaga Mulia Semanan Tbk  TBMS Tidak melakukan Hedging 
3. Budi Strach and Sweetener Tbk BUDI Tidak melakukan Hedging 
4. Eterindo Wahanatama Tbk ETWA Tidak melakukan Hedging 
5. Indopoly Swakarsa Industry Tbk IPOL Tidak melakukan Hedging 
6. Gudang Garam Tbk GGRM Tidak melakukan Hedging 
7. Astra Otoparts Tbk AUTO Tidak melakukan Hedging 
8. Krakatau Steel Tbk KRAS Melakukan Hedging 
9. Astra International Tbk ASII Melakukan Hedging 
10. Barito Pacific Tbk BRPT Melakukan Hedging 
11. Fajar Surya Wisesa Tbk FASW Melakukan Hedging 
12. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk HMSP Melakukan Hedging 
13. Selamat Sempurna Tbk SMSM Melakukan Hedging 
14. Chandra Asri Petrochemical Tbk TPIA Melakukan Hedging 
DEFINISI OPERASIONAL VARIABEL 
1. Leverage (X1) 
 Menurut Brigham & Houston (2010), “Leverage menunjukkan sampai sejauh apa 
perusahaan menggunakan pendanaan melalui utang”. Proksi dari leverage dalam penelitian ini 
adalah Debt to Equity Ratio.  
Rumus Debt to Equity Ratio ialah:  
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2. Profitabilitas (X2) 
 Menurut Sartono (2014), “Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba 
dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri”. Proksi dari 
profitabilitas dalam penelitian ini adalah Return On Assets. Rumus Return On Assets ialah: 
     
                  
            
 
3. Likuiditas (X3) 
 Menurut Munawir (2004), “Likuiditas menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban keuangan yang harus segera dipenuhi, atau kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban keuangan pada saat ditagih”. Proksi dari likuiditas dihitung menggunakan 
Current Ratio. Rumus Current Ratio ialah:  
              
             
                   
 
4. Ukuran Perusahaan (X4) 
 Menurut Bambang Riyanto (1999), “Yang dimaksud ukuran perusahaan adalah besar 
kecilnya perusahaan yang dapat dilihat dari besarnya nilai ekuitas, nilai penjualan, dan nilai total 
aktiva”. Ukuran Perusahaan dapat diformulasikan sebagai berikut:  
Ukuran Perusahaan  = ln             
 
5. Hedging (Y) 
 Menurut Hanafi (2012), “Hedging atau lindung nilai pada dasarnya mentransfer resiko 
kepada pihak lain yang lebih bisa mengelola resiko baik melalui instrumen keuangan”. Aktivitas 
hedging dapat dilakukan dengan menggunakan instrumen derivatif.  Salah satu alasan 
penggunaan hedging dalam lingkup manajemen risiko adalah untuk meningkatkan nilai 
pemegang saham. Hal ini berkaitan dengan teori shareholders value maximization theory. 
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“Permasalahan yang dapat dikurangi dengan hedging terkait dengan nilai pemegang saham 
adalah financial distress, underinvestment problem, dan asset substitution problem” (Repie dan 
Sedana, 2014). 
METODE PENELITIAN 
METODE ANALISIS DATA 
 
 Analisis data dalam penelitian ini adalah menggunakan Analisis Statistk Deskriptif, 
Regregi Logistik, Menilai Model Fit, Uji Hipotesis. 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Analisis Deskriptif Penelitian 
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
 
Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic 
Leverage 42 -10.19 52.12 2.1621 1.26574 8.20293 
Profitabilitas 42 -.11 .30 .0678 .01534 .09944 
Likuiditas 42 .13 6.57 1.8387 .23318 1.51115 
Ukuran_Perusahaan 42 12.41 29.87 17.9798 .74775 4.84595 
Hedging 42 .00 1.00 .5000 .07809 .50606 
Valid N (listwise) 42 
     
 
 Dari hasil yang diperoleh, nilai minimum dari variabel leverage adalah -10,19 dan nilai 
maksimum adalah 52,12, nilai rata-rata yang diperoleh adalah 2,1621. Dan standar deviasi 
8,20293. Untuk Profitabilitas diperoleh nilai minimum -0,1144 dan nilai maksimum 0,3002,  
dengan nilai rata-rata 0,0678 dan standar deviasi 0,09944. Dari hasil rasio Likuiditas dengan 
proksi Current ratio (CR) menujukkan nilai minimum sebesar 0,1327 dan nilai maksimum 
sebesar 6,5670, dengan nilai rata-rata 1,8387 serta standart deviasi yaitu 1,51115. Hasil analisis 
dengan menggunakan statistik deskriptif terhadap ukuran perusahaan dengan menggunakan 
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logaritma natural dari total aset menunjukkan nilai minimum sebesar 12,4107 dan nilai 
maksimum sebesar 29,8685, Nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasi yaitu 4,84595.  
Uji G dan    
Model Fit 




Step 0 1 58.224 .000 
 





Leverage Profitabilitas Likuiditas Ukuran_Perusahaan 
Step 
1 
1 50.253 .598 -.022 12.673 -.500 -.027 
2 49.895 .819 -.042 14.793 -.583 -.038 
3 49.829 .885 -.063 15.106 -.601 -.040 
4 49.819 .918 -.075 15.229 -.609 -.041 
5 49.819 .924 -.077 15.252 -.610 -.041 
6 49.819 .925 -.077 15.252 -.610 -.041 
 
 Perhitungan nilai kemungkinan -2 menunjukkan bahwa nilai blok awal (blok 0) adalah 
58.224 dan nilai kemungkinan -2 dari blok akhir (blok 1) adalah 49.819, yang merupakan Berarti 
memiliki pengurangan yang menunjukkan model regresi yang baik. 
Cox & Snell R Square  
 
Cox & Snell R Square 
Step -2 Log likelihood 






 .181 .242 
 Nilai Nagelkerke R Square ditemukan 0,242. Ini menunjukkan bahwa kekuatan prediksi 
model model ini adalah 24,2%. Ini dijelaskan oleh empat variabel: leverage, profitabilitas, 
likuiditas, dan ukuran perusahaan. Meskipun 75,8% dijelaskan oleh variabel lain di luar model. 
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Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test  
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square df Sig. 
1 13.392 8 .099 
 
 Di peroleh nilai Chi-square sebesar 13.392 dengan tingkat signifikansi 0.099 sehingga 








Correct  TIDAK IYA 
Step 1 Hedging TIDAK 17 4 81.0 
IYA 6 15 71.4 
Overall Percentage   76.2 
 
 Berdasarkan tabel klasifikasi menunjukkan prediksi observasi yang tidak melakukan 
aktivitas hedging sebanyak 21 dengan hasil observasi sebanyak 17 dengan ketepatan 81.0% 
sedangkan yang melakukan hedging sebanyak 21 dengan hasil observasi sebanyak 6 dengan 
ketepatan 71.4% dan tingkat ketepatan pada model sebesar 76. 2% sehingga terdapat 23.8% 
variabel yang tidak dapat di prediksi secara benar. 
Uji Wald 
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 Berdasarkan hasil yang diperoleh, itu menunjukkan bahwa ada satu variabel independen, 
yaitu profitabilitas, yang mengatur keputusan lindung nilai dengan variabel dependen, yaitu 
tingkat signifikansi 3%. 
 Variabel independen yang tidak mempengaruhi variabel dependen adalah: leverage level 
signifikansi 0,604, level signifikansi likuiditas 0,156, dan level signifikansi ukuran perusahaan 
0,606, level signifikansi ketiga variabel tersebut adalah α> 0,05. 
Hasil Uji Hipotesis 
Tabel 13. Variables in the Equation 
  







 Leverage -.077 .148 .269 1 .604 .926 .693 1.238 
Profitabilitas 15.252 7.178 4.515 1 .034 4.206E6 3.268 5.412E12 
Likuiditas -.610 .430 2.011 1 .156 .543 .234 1.263 
Ukuran_Perusahaan -.041 .080 .266 1 .606 .960 .821 1.122 
Constant .925 1.590 .338 1 .561 2.521 
  
 
 Keputusan Hedging (Y) = b0 x b1 DER x b2 ROA x b3 CR x b4 LnTA 0,925 x -0,077 (DER) 
x 15,252 (ROA) x -0,610 (CR) x -0,041 (LnTA) 
Interpretasi model regresi tersebut adalah sebagai berikut:  
1. Hipotesis pertama dalam penelitian ini di ajukan untuk menguji pengaruh leverage terhadap 
keputusan hedging. Pengujian dilakukan menggunakan analisis logistik dengan taraf 
signifikansi 0.05. hasil yang diperoleh dari regresi yang dihitung sebesar 0.269 untuk nilai 
Wald dengan nilai signifikan sebesar 0.064 sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis 
pertama ditolak. 
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2. Hipotesis kedua dari penelitian ini diusulkan untuk menyelidiki dampak dari profitabilitas 
pada keputusan lindung nilai dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Berdasarkan hasil uji regresi logistik, variabel Profitabilitas diproksi oleh Retn On 
Asset (ROA) memiliki nilai Wald sebesar 4,515 dan nilai signifikansi 0,034. Ketika ROA 
kurang dari 0,05, profitabilitas mempengaruhi keputusan lindung nilai dari perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Koefisien regresi hasilnya positif. 
Berdasarkan penjelasan ini, hipotesis alternatif kedua yang diajukan diterima. 
3. Hipotesis ketiga dalam penelitian ini ialah menguji pengaruh likuiditas terhadap keputusan 
hedging. Berdasarkan hasil dari pengujian regresi dihasilkan bahwa nilai Wald sebesar 2.011 
dengan tingkat signifikan 0.156 sehingga dapat dinyatakan bahwa variabel likuiditas tidak 
memiliki pengaruh terhadap keputusan hedging dengan kesimpulan bahwa hipotesis tiga di 
tolak.   
4. Hipotesis keempat dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan 
pada keputusan lindung nilai. Berdasarkan hasil regresi logistik Aris, kami memperoleh nilai 
Wal 0,266 dan nilai signifikan 0,606. Ini berarti bahwa ukuran perusahaan tidak 
mempengaruhi keputusan lindung nilai dan hipotesis keempat telah ditolak 
IMPLIKASI HASIL PENELITIAN 
Leverage Terhadap Keputusan Hedging 
 Hasil penelitian yang diperoleh dari variabel Leverage terhadap keputusan Hedging 
dinyatakan bahwa tidak berpengaruh. Hasil yang diperoleh Akuisisi data adalah 0,267, dengan 
nilai signifikansi 0,604> 0,005, yang berarti tidak ada dampak. Hasil penelitian ini mendukung 
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penelitian yang dilakukan oleh Jiwandhana (2016) bahwa variabel leverage tidak mempengaruhi 
aktivitas lindung nilai. 
 
Profitabilitas Terhadap Keputusan Hedging  
 Hasil penelitian yang diperoleh dari variabel Profitabilitas terhadap keputusan Hedging 
dinyatakan berpengaruh positif. Hasil yang diperoleh sebesar 4,515 dengan nilai signifikansi 
0,034 < 0,005 yang berarti memiliki pengaruh positif. Hasil penelitian ini mendukung penelitian 
yang dilakukan oleh Shaari et al (2013) yang menunjukkan adanya pengaruh positif antara 
Profitabilitas dengan Keputusan Hedging. 
Likuiditas Terhadap Keputusan Hedging  
 Dia mencatat bahwa hasil penelitian yang diperoleh dari variabel likuiditas pada penentuan 
lindung nilai tidak efektif. Hasil yang diperoleh adalah 2,011, dengan nilai signifikansi 0,156> 
0,005, yang berarti tidak berpengaruh. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan 
oleh Septama Hartono Putro (2013), yang menunjukkan bahwa likuiditas tidak mempengaruhi 
keputusan lindung nilai. 
Ukuran Perusahaan Terhadap Keputusan Hedging 
 Hasil penelitian yang diperoleh dari variabel Ukuran Perusahaan terhadap keputusan 
Hedging dinyatakan tidak terdapat pengaruh. Hasil survei ini mendukung survei yang dilakukan 
oleh Ameer (2010) dan menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif terhadap 
keputusan lindung nilai.  
SIMPULAN DAN SARAN 
 Leverage tidak berpengaruh terhadap Keputusan Hedging, Profitabilitas berpengaruh 
positif terhadap Keputusan Hedging, Likuiditas tidak berpengaruh terhadap Keputusan Hedging, 
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Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap Keputusan Hedging pada Persahaan Manufaktur 




Penelitian ini memiliki keterbatasan diantaranya: 
1. Ini hanya di sektor perusahaan manufaktur karena mewakili semua sektor di Bursa Efek 
Indonesia, dan periode sampel penelitian yang digunakan juga relatif pendek, sampel 
penelitian terbatas. 
2. Rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini hanya menggunakan tiga rasio: Dept 
Equity ratio, Retunr On Asset, Current Ratio, LnTa terhadap keputusan hedging. Nilai 
Nagelkerke R Square dalam penelitian ini hanya 24,2%. Ini menunjukkan bahwa kekuatan 
prediksi model model ini adalah 24,2%. Ini dijelaskan oleh empat variabel: leverage, 
profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan. Meskipun 75,8% dijelaskan oleh variabel 
lain di luar model. 
SARAN 
1. Penelitian berikutknya dapat menggunakan sektor perusahaan yang berbeda sebagai sampel 
maupun dengan menambah periode waktu penelitian untuk memperluas pengujian terhadap 
teori yang berkaitan dengan penggunaan hedging. 
2. Bagi Investor, dapat mempertimbangkan variabel Profitabilitas yang memiliki pengaruh 
terhadap Keputusan Hedging sebagai penelitian terhadap kemampuan perusahaan dalam 
melindungi usahanya sebelum berinvestasi pada perusahaan tersebut. 
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